





WYNIKAJĄCE Z KOSZTÓW TRANSAKCYJNYCH
(RePEc:sla:eakjkl:119PL 12-III-2003)
Jeśli szczęście jest wprost proporcjonalne do dochodu,
to argumentacja na korzyść maszyn jest niezbita.
Bertrand Russell [23]
WSTĘP
W 1997 roku Nagroda Nobla z ekonomii przypadła twórcom modelu
wyceny opcji europejskiej3, który dostarczył najczęściej dziś eksploatowa-
nego wzoru rachunkowego4. Od tego czasu obserwujemy bardzo intensyw-
ne pojawianie się wyników badań modeli ﬁzycznych służących do opisu
zjawisk społecznych5. Badania te funkcjonują pod semantycznie znacznie
zawężającym ich rzeczywisty zasięg mianem ekonoﬁzyki, tworząc obecnie
najmłodszą i budzącą wyjątkowo duże zainteresowanie gałąź ﬁzyki6.D z i ę k i
wykorzystaniu efektywnych metod i narzędzi nauki ścisłej, z jednej strony
uzyskujemy jakościowo nową informację o naturze zjawisk społecznych, z
drugiej zaś — nowe, inspirujące spojrzenie na ugruntowaną już treść i pro-
blemy samej ﬁzyki. Należy wątpić7, że w tej sytuacji ekonomia okaże się
1ep@alpha.uwb.edu.pl.
2sladk@us.edu.pl.
3model ten stanowi bezpośrednią konsekwencję postrzegania zmian ceny (we współ-
czesnym ujęciu — zmian logarytmu ceny) bazowego instrumentu ﬁnansowego (akcji) jako
jednowymiarowego ruchu Browna, które sugerował Louis Bachelier już w 1900 roku.
4formuła Blacka–Scholesa.
5nauki społeczne, mimo iż współcześnie dość intensywnie wspierają swe badania forma-
lizmem matematycznym i statystycznymi procedurami weryﬁkacji hipotez, do 1998 roku w
zasadzie pozostawały poza obszarem stosowania specyﬁcznej ﬁzyce metodologii poznawania
rzeczywistości.
6zob. ranking http://www.unifr.ch/econophysics/PHP/formulaire/rank.php będący repre-
zentatywnym zestawem preprintów ekonoﬁzycznych publikacji.
7np. na podstawie zawartego w motcie argumentu Russella.2 E. W. Piotrowski, J. Sładkowski
nauką operującą w ciasnych i nieprzekraczalnych horyzontach, ignorującą
wyzwania stawiane dziś niezwykle ostro przez ﬁzyczny paradygmat8 [24,6].
Spodziewajmy się raczej riposty, która obnaży pewnego rodzaju naiwność
ﬁzyków, przywykłych do tego, że wyraﬁnowany i hermetyczny formalizm
pozwala odnajdywać proste, głębokie i precyzyjne rozwiązana większości
kluczowych problemów i przełamywać bariery poznawcze. Będzie to jed-
nak wymagało cierpliwego pochylania się nad technicznymi szczegółami
dotyczącymi nieklasycznego rachunku i pomiaru, które okazały się pryn-
cypialnie niemożliwe do wyartykułowania w tradycyjnym języku statystyki
matematycznej [7,16]. By ów dialektyczny rozwój nastąpił, konieczną staje się
krytyczna otwartość na nowy formalizm, konstytuujący idee inaczej nieosią-
galne bądź sprzeczne. Taka jest opinia9 dwóch członków stale zwiększającej
swą liczebność załogi zanurzonego w ekonomii ﬁzycznego Nautilusa10.
Obserwujemy zalew przeróżnych, coraz bardziej skomplikowanych
modeli kształtowania się cen rynkowych [11], które, wskazując sposób esty-
macji charakterystyk portfeli jednoskładnikowych, wpływają na ocenę ry-
zyka portfela. W tym stanie rzeczy jedynie brzytwa Ockhama może chronić
przed niefalsyﬁkowalnością teorii [21]. Zastosowany niżej formalizm portfela
kanonicznego jest dla standardowej teorii portfela propozycją alternatywną,
która m.in. umożliwia skrajne11 ograniczenie ilości parametrów modelu.
1. RYZYKOWNY LUNCH ARBITRAŻYSTY
Zazwyczaj arbitraż rynkowy deﬁniujemy lakonicznie jako osiąganie
zysku bez ponoszenia ryzyka [25]. Bez wątpienia deﬁnicję tą spełnia oma-
wiana w prezentowanej pracy, ekstremalnie korzystna manipulacja kupiec-
ka. Polega ona na uzyskaniu, spośród zysków możliwych do osiągnięcia na
ustalonym przedziale czasowym [0,k], maksymalnego rezultatu12, co daje
8obiekty kwantowe dawno przestały jawić się nam jako „zaniedbywalne w świecie do-
rosłych, mikroskopijne bąbelki” i choć są skrajnie subtelne, to dziś możemy obserwować
rozpościeranie się ich na kilkudziesięciokilometrowych dystansach (np. w interesującej świat
ﬁnansów doskonale bezpiecznej kryptograﬁi kwantowej [12]).
9autorzy nie roszczą sobie pretensji do „jedynie słusznego” monopolu na prawdę, pozo-
stając szczerze otwarci na fachowe polemiki.
10zestaw wersji roboczych ekonoﬁzycznych prac autorów jest dostępny
w największym internetowym archiwum ekonomicznym IDEAS pod adre-
sem: http://ideas.repec.org/s/sla/eakjkl.html. O żywym zainteresowaniu ekono-
mistów tym typem modeli świadczy statystyka — w reprezentatywnym zbio-
rze 0,2 mln pozycji owa mała kolekcja lokuje się wśród 20% najpoczytniejszych
(http://alpha.uwb.edu.pl/ep/RePEc/sla/eakjkl/statistics.txt).
11czyli najkorzystniejsze dla falsyﬁkowalności modelu.
12dopuszczenie pozycji krótkich bez kosztów operacyjnych czyni zysk wielkością większąRyzyko arbitrażu wynikające z kosztów transakcyjnych 3
się zrealizować dzięki pełnej znajomości zmian cenowych na [0,k].J e d -
nak powinniśmy pamiętać, że wyżej przytoczona, pożyteczna deﬁnicja13 jest
warunkowa, na co zwykle wskazuje kontekst w jakim ją stosujemy. Identy-
ﬁkuje ona arbitraż abstrahując od wielkości kosztów transakcyjnych. Lecz
prowadzenie transakcji kosztuje, a (jak będziemy się mogli przekonać) w
takich warunkach nawet ekstremalnemu zyskowi towarzyszy pewna, zwią-
zana z ryzykiem, nieokreśloność działania podmiotu operującego na rynku.
W tym sensie nawet arbitrażysta nie może uniknąć ryzyka. Uwzględnimy
konsekwencje takiego ryzyka wprowadzając pojęcie kanonicznych portfeli
arbitrażowych. W kontekście złożoności obliczeniowej śledzenie tego typu
portfeli, równie trudne jak dowolnych portfeli kanonicznych, jest zagadnie-
niem o komplikacji14 rosnącej wykładniczo w k, jednak może być efektyw-
nie realizowane z użyciem obliczeń kwantowych. W dobie konstruowania
pierwszych komputerów kwantowych taka właściwość arbitrażu z kosztami
wydaje się wskazywać przyszłą praktyczną metodę rozwiązywania odpo-
wiedniego zagadnienia optymalizacyjnego.
2. ZYSK Z TRANSAKCJI BEZ KOSZTÓW OPERACYJNYCH
W standardowych rozważaniach dotyczących ruchów cen zwykli-
śmy postrzegać je, za Bachelierem, w kontekście zjawiska dyfuzji, więc są
one niezdeterminowane, ceny stanowią zmienne losowe. Takie podejście do
rynku wymaga problematycznego założenia o niezmienniczości parametrów
modelu na przedziale czasowym użytym do ich estymacji. Poza tym uzna-
nie dyspersji dryfującego logarytmu ceny za miarę ryzyka prowadzonych
transakcji, choć powszechne, wydaje się słabo uzasadnione. Przecież racjo-
nalnie działający jasnowidz, posiadający pełną wiedzę o przyszłej ewolucji
cen, podejmując grę rynkową zyskuje na wszystkich ich spadkach i wzro-
stach. Trudno byłoby w tym przypadku utrzymywać, że jego gra wiąże
się w jakikolwiek sposób z ryzykiem. To raczej stopień nietrafności decyzji
kształtujących nasze portfele jest miarą ponoszonego przez nas ryzyka. W
pracach [19,13,14] autorzy zaproponowali pozbawione powyżej wymienio-
nych mankamentów, dualne do popularnego dziś standardu ujęcie modeli
rynkowych odnoszących się do portfeli i cen [18]. W nim zmiany ceno-
we mają charakter zdeterminowany, zgodny z historycznie rejestrowanymi
od zera przy jakiejkolwiek zmianie ceny.
13używamy jej przede wszystkim dla określenia warunków braku arbitrażu, potrzebnych
np. przy wyznaczaniu portfeli replikujących na efektywnym rynku instrumentów pochod-
nych.
14mowa tu o złożoności obliczeniowej typu czasowego.4 E. W. Piotrowski, J. Sładkowski
wielkościami, za to portfele wykazują własności stochastyczne. Podejście ta-
kie umożliwia zastosowanie do opisu rynku pojęć charakterystycznych dla
termodynamiki statystycznej i teorii informacji. Ze względu na ową wygodę
naszą analizę prowadzić będziemy w formalizmie termodynamicznym.
Rozważmy grę z rynkiem („resztą świata”) polegającą na powtarza-
nym zakupie i sprzedaży tego samego dobra przy dyktowanych przez rynek
logarytmach względnych zmian cen hm:= ln cm
cm−1 owego dobra w kolejnych
chwilach czasu m =1 ,2,...,k. Jeżeli koszty transakcyjne gracza są zerowe,
to pełny jego zysk (czy raczej strata, bo tu znak wyrażenia (1) wybierzemy






Elementy ciągu (nm) przyjmują wartości 0 lub 1 w zależności od tego, czy
gracz w chwili m posiada kapitał w postaci pieniężnej, czy w postaci do-
bra rynkowego. Ciągi (n1,...,n k) opisują czyste strategie gracza. Bez trudu
można przedstawić per analogiam grę na rynku o większej ilości dóbr, który
byłby właściwy dla praktycznych zagadnień portfelowych, jednak pominie-
my ten temat, gdyż prócz formalnej komplikacji nie wniósłby on nic istotnie
nowego do rozważanego tu problemu.
3. TERMODYNAMIKA PORTFELI
Uznajmy za równoważne wszystkie strategie mieszane gracza (pa-
rametryzowane 2k elementowymi ciągami wag pn1,...,nk przypisanych od-
powiednim strategiom czystym, zwane dalej także portfelami), które przy
ustalonych wartościach ciągu (h1,...,h k) przynoszą jednakowy zysk. Tak
określoną klasę równoważności będziemy reprezentować tzw. portfelem ka-
nonicznym, który cechuje się maksymalną wartością entropii informacyjnej
S(pn1,...,nk) := −E(lnpn1,...,nk), (2)
stanowiąc w tym sensie stan równowagi16 dla wszystkich portfeli w klasie.
Wywiedziona przez Claudea Shannona z kryptograﬁcznych idei teorii infor-
macji entropia S(pn1,...,nk) jest proporcjonalna do minimalnej długości (czyli
15gdzie stan o najmniejszej wartości H jest wyróżnionym stanem podstawowym, do któ-
rego zmierza układ ﬁzyczny.
16równowaga owa polega na odrzuceniu przez gracza wszelkiej zbędnej wiedzy, stano-
wiącej w kontekście gry rynkowej szum informacyjny.Ryzyko arbitrażu wynikające z kosztów transakcyjnych 5
złożoności) zapisu komputerowego zawierającego informację o portfelu, za-
pisu który został skompresowany przy pomocy algorytmu zachłannego zwa-
nego kodowaniem Huﬀmana [1]. W tym sensie portfel kanoniczny wyraża
naszą pełną niewiedzę o różnicach portfeli w klasie, którą on reprezentuje
i naturalne jest przyjęcie związanego z nim ryzyka jako wielkości charakte-
ryzującej dowolny portfel należący do tej klasy. Dla poznania jawnej postaci
portfela kanonicznego wystarczy, stosując metodę Lagrange’a wyznaczania
ekstremum warunkowego [5], wskazać warunki zerowania się następującej
formy różniczkowej











gdzie β i ζ są mnożnikami Lagrange’a. Z powyższej równości wynika, że
przy dowolnych niezależnych przyrostach dpn1,...,nk sumy lnpn1,...,nk +1+
βH(n1,...,n k)+ζ powinny znikać. Przekształcając równanie
lnpn1,...,nk +1+βH(n1,...,n k)+ζ =0
otrzymujemy jawną zależność wag portfela kanonicznego pn1,...,nk odzysków
−H(n1,...,n k) z odpowiednich strategii czystych
pn1,...,nk =e −βH(n1,...,nk)−ζ−1,








Taki rozkład wag nazywamy rozkładem Gibbsa [8]. W trakcie jego wypro-
wadzenia nie korzystaliśmy z postaci, czy konkretnych własności H(n1,...,n k).




e−βH(n1,...,nk) ,6 E. W. Piotrowski, J. Sładkowski
gdyż jej logarytm jest kumulantową funkcję tworzącą17 [10]. W termodyna-
mice odwrotność mnożnika β nazywamy temperaturą T. Oczekiwany zysk
−E(H(n1,...,n k)) jest malejącą funkcją T i w granicy T →0+ osiąga mak-




















czyli zyski z różnych chwil są niezależne i dzięki temu istnieje pozbawio-
na ryzyka i dająca maksymalny zysk czysta strategia arbitrażowa trzymaj
dobro jedynie przy wzrastających cenach,c z y l i(nm =
1+signhm
2 ). Prze-
ciwstawna do niej i również pozbawiona ryzyka strategia (nm=
1−signhm
2 ),
stanowiąca portfel kanoniczny dla T →0−, jest arbitrażem interesującym gra-
cza specjalizującego się w zajmowaniu pozycji krótkich. Portfel kanoniczny
reprezentujący klasę w której znajdują się strategie małpy ma temperaturę
nieskończoną T = ±∞.
Gdybyśmy chcieli zaadoptować teorię portfelową Markowitza do ter-
modynamicznego formalizmu to, oprócz zmiennej losowej H(n1,...,n k),




2, wraz z odpowiadającym
mu kolejnym mnożnikiem Lagrange’a. Jednak dla celu tego opracowania
możemy przyjąć równowagowy wariant portfeli kanonicznych, gdy ryzyko
z nimi związane jest przeciętne18 i wyraża się wzorem ∂2 lnZ
∂β2 . Tak zde-
ﬁniowane ryzyko portfela19 stanowi zobiektywizowaną miarę nietrafności
decyzji inwestora, która uwzględnia stopień chaotyczności portfela mierzo-
ny nie według nie zawsze trafnych założeń20, lecz zgodnie ze sprawdzonym
w różnorodnych kontekstach kanonem teorii informacji.
4. TRANSAKCJE Z KOSZTAMI OPERACYJNYMI
Jeśli uwzględnimy koszty21 transakcyjne gracza, to wzór (1) określa-
17kolejne momenty kumulantowe zmiennej H(n1,...,n k) są pochodnymi (−1)
n dn lnZ
dβn .
18teoria Markowitza koncentruje się na portfelach efektywnych, które przy określonym
zysku charakteryzują się minimalnym ryzykiem.
19via należący do tej samej klasy portfel kanoniczny
20np. bazującą na ryzykownych papierach grę optymalizującego swój zysk jasnowidza
należałoby (wg teorii Markowitza) uznać za ryzykowną, co wydaje się osobliwe.
21stałe po przeliczeniu na jednostkę dobra.Ryzyko arbitrażu wynikające z kosztów transakcyjnych 7




hmnm − j (nm−1⊕ nm) → H(n1,...,n k), (3)
gdzie n0:=nk jeśli narzucamy na model periodyczne warunki brzegowe (w
przeciwnym razie należy arbitralnie ustalić wartość n0), symbol ⊕ oznacza
sumę modulo 2, a stała j>0 jest logarytmem kosztu pojedynczej trans-
akcji. Uważny ﬁzyk w wyrażeniu (3) rozpozna hamiltonian łańcucha Isin-
ga22 [4,17]. Tym razem suma statystyczna Z(β) już się nie faktoryzuje do
iloczynu sum określonych na pojedynczych chwilach, jednak możemy ją
przedstawić za pomocą iloczynu macierzy przejść M(m), zależnych jedynie
od sąsiednich chwil m−1 i m. Wtedy, po przyjęciu wygodnych rachunko-
wo periodycznych warunków brzegowych, otrzymamy następującą formułę,









M(m)nm−1 nm := eβ(hm nm−j (nm−1⊕nm)) .
Ponieważ elementy macierzy M(m) zależą od parametru m (czasu) poprzez
hm, więc badanie ich zagadnienia własnego nie prowadzi do zwartej postaci
sumy statystycznej23.
5. ALGEBRA (MIN,+) PORTFELI EKSTREMALNYCH
Korzystając z deﬁnicji entropii (2) znajdujemy następujący związek
pomiędzy tą wielkością, średnim zyskiem i sumą statystyczną
E(H)+T lnZ = TS. (4)
Entropia jest funkcją dodatnią i ograniczoną z góry (S ≤ kln2), więc sko-
rzystanie z tożsamości (4) prowadzi do formuł pozwalających wyznaczyć
strategie o ekstremalnych zyskach:
H± := lim
T→0± E(H)=− lim
T→0± T lnZ = lim
β→±∞
loge−β Z.
22przesunięcie wartości ciągu (nm) o −
1
2 zmieni całe wyrażenie jedynie o nieistotną stałą.
23z wyjątkiem nieciekawego przypadku stałego ciągu (hm).8 E. W. Piotrowski, J. Sładkowski
Na podstawie elementarnych własności logarytmu:
logε(εa εb)=a + b, lim
ε→0+ logε(εa + εb)=m i n ( a,b)24
dochodzimy do wniosku, że pełną informację o najbardziej zyskownej stra-
tegii otrzymamy z iloczynu zlogarytmowanych macierzy przejść
˜ M(m)nm−1 nm:= loge−β M(m)nm−1 nm = −hm nm + j (nm−1⊕ nm)
stosując zamiast dodawania elementów macierzowych operację min wybie-
rania spośród nich najmniejszego i w zamian mnożenia ich dodawanie, czyli
posługując się algebrą (min,+) [22]
 ˜ M(m)× ˜ M(m+1)

nm−1 nm+1 := min
nm
 ˜ M(m)nm−1 nm+ ˜ M(m+1)nm nm+1

. (5)
Śledząc elementy macierzowe wnoszące wkład do takiego „iloczynu” odtwo-
rzymy ciąg (n1,...,n k), a najmniejszy jego element będzie maksymalnym
możliwym do osiągnięcia zyskiem w naszej grze rynkowej.
6. RYZYKO ARBITRAŻU
Dla ustalonego ciągu cenowego (h1,...,h k) nazwijmy potencjalną
strategią arbitrażową25 dowolną strategię gracza, która uzupełniona o ko-
lejne elementy odpowiadające chwilom k  >kmoże okazać się (przy od-
powiednio dobranym uzupełnieniu ciągu cenowego) strategią maksymal-
nego zysku dla rozszerzonego hamiltonianu H(n1,...,n k,...,n k ). Wyzna-
czając potencjalną strategią arbitrażową dla konkretnego ciągu cenowego
(h1,...,h k) łatwo zauważyć, że (przy niezerowych kosztach j) ma ona przy-
kładowo postać
(0,1,1,0,1,0,0,n k−l+1,n k−l+2,...,n k),
tj. składa się z dwóch części: pierwszej w pełni określonej jedynie na pod-
stawie znajomości ciągu (h1,...,h k) id r u g i e j(nk−l+2,...,n k),od ł u g o ś c il,
zwanej dalej głębokością koherencji26. Głębokość koherencji l i jej zależ-
ność funkcyjna od kosztów j może stanowić interesujący wskaźnik rynkowy






b)=m a x ( a,b).
25w naszym przypadku są tylko cztery takie strategie (jeśli przyjąć że ich warunek po-
czątkowy n0 jest także nieustalony). Na rynku N−1 dóbr i pieniądza potencjalnych strategii
arbitrażowych jest 2N.
26pomimo pewnej dezinformacji zawartej w tym określeniu koncepcja prezentowanego
modelu arbitrażu zamierzenie odwołuje się do interpretacji wielu światów [3,2].Ryzyko arbitrażu wynikające z kosztów transakcyjnych 9
świadczący o strukturze niejednoznaczności informacyjnej bieżących zmian
cenowych. Do ustalenia postaci końcowej sekwencji (nk−l+2,...,n k) ko-
nieczna jest znajomość kolejnych zmian cenowych hm dla m>k. Każda z
potencjalnych strategii arbitrażowych jest równie dobrą optymalną strategią
gracza, którego zyski zawsze możemy wyznaczyć jedynie do pewnej chwi-
li czasu k. W takim to sensie, w okolicznościach, gdy koszty transakcji są
niezerowe, należałoby mówić o ewidentnym ryzyku arbitrażu27.
Algorytm wyznaczania potencjalnych strategii arbitrażowych, ich zy-
sków i głębokości koherencji jest szybki, bowiem opiera się na „mnożeniu”
macierzy (5), którego złożoność jest liniowa w k, jednak nie wyczerpuje on
wiedzy o wszystkich portfelach, równoważnych w kontekście zysku i ryzyka
potencjalnym portfelom arbitrażowym. Mówiąc o arbitrażu powinniśmy roz-
ważać cały niskotemperaturowy sektor portfeli kanonicznych T ∈ (0,T +],
gdzie ET+(H): =m a x n0,n k
 ˜ M(1)×···×˜ M(k)

n0 nk, gdyż jest to najmniejszy
przedział zawierający wszystkie potencjalne portfele arbitrażowe. Jednak, z
powodu braku zwartej postaci sumy statystycznej, znajomość kanonicznych
portfeli arbitrażowych wymaga (podobnie jak wszystkich portfeli kanonicz-
nych) wykładniczej w k ilości operacji arytmetycznych (3k), jest więc zagad-
nieniem obliczenowo trudnym dla komputerów klasycznych.
7. SYMULACJE OBLICZEŃ PORTFELA KANONICZNEGO
Zazwyczaj symulacje kojarzą się nam z modelowaniem realnych pro-
cesów za pomocą maszyny Turinga. Jednak coraz częściej uświadamiamy
sobie niezwykle skromne możliwości efektywnych algorytmów, posiadają-
cych złożoność wielomianową28. Przyszłością wydaje się coś całkiem prze-
ciwnego: wykonywanie obliczeń za pomocą ich symulacji, która polega na
wykonaniu pomiarów odpowiednich zjawisk. Przykłady znane są już od
dawna29.
Opisany wyżej model jest klasyczny30, jednak łatwo zauważyć jego
związek z obliczeniami kwantowymi (i w tym choćby kontekście z grami
kwantowymi). Otóż wszelkie dokładne rachunki dla portfeli o niezerowych
27spowodowanym np. skończonym horyzontem czasowym dla posiadanych gwarantowa-
nych kontraktów.
28np. przy ich pomocy nigdy nie uda móc symulować elementarnych procesów kwanto-
wych, tworzących podstawowe mechanizmy funkcjonowania otaczającej nas rzeczywistości
ﬁzycznej [3].
29np. konstrukcja sklepienia barcelońskiego kościoła Sagrada Familia, zaprojektowanego
przez Gaudiego dzięki użyciu powiązanych ze sobą, zwisających lin.
30klasyczny w tym sensie, że posiłkuje się standardowym rachunkiem prawdopodobień-
stwa, nieadekwatnym dla opisu procesów kwantowych.10 E. W. Piotrowski, J. Sładkowski
kosztach powinne uwzględniać wszystkie strategie czyste, których ilość ro-
śnie wykładniczo (2k)w r a zzk. Tak więc jedynie obliczenia odmienne
od prowadzonych na maszynach Turinga mogą być tu efektywne. Jedną
z możliwości jest wykorzystanie, w ramach nanotechnologii, struktur ﬁzycz-
nych (np. magnetycznych), posiadających własności energetyczne łańcucha
Isinga. Zmiany lokalnego pola magnetycznego hm i sterowanie temperatu-
rą pozwoliłyby szybko ustalać zyski i strategie graczy charakteryzujących
się określonym poziomem umiejętności31. Wartości parametrów nm stra-
tegii byłyby uzyskiwane w pomiarach orientacji odpowiednich momentów
magnetycznych. Drugą efektywna możliwość to spożytkowanie paralelizmu
kwantowego dla jednoczesnego otrzymania wszystkich 2k składników sumy
statystycznej. Obliczenia wykonywane na komputerach kwantowych prowa-
dziłyby do wytworzenia superpozycji k-q-bitowych stanów kwantowych32










|n1 ⊗...⊗| nk 
o dowolnych wartościach czynników fazowych ϕn1,...,nk. Pomiary należą-
cych do zespolonej przestrzeni rzutowej CP2k−1 stanów |ψ 33 pozwoliłyby
np. identyﬁkować istotne dla portfela wiodące czynniki sumy statystycznej.
Praca [9] zawiera obszerną analizę zagadnienia symulacji łańcucha Isinga na
komputerze kwantowym. Odnajdziemy w niej ideę konstrukcji transforma-
cji unitarnej34, stanowiącej analogię macierzy przejść dla amplitud prawdo-
podobieństw. Szczegóły takiego rachunku portfeli kanonicznych oraz jego
interpretację w ramach kwantowych gier rynkowych [16,15] autorzy przed-
stawią w odrębnym artykule.
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